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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh  Inflasi, tingkat 
suku bunga, Jumlah Uang Beredar (M2) dan nilai tukar  terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI). Penelitian ini menggunakan data sekunder (time series) bulanan dari 
periode 2014:01-2016:07. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
regresi dengan model penyesuaian parsial (PAM: Partial Adjustment Model) dan Uji 
Asumsi Klasik yang diolah dengan Quantitative Micro Soffware E-Views.  
 
Berdasarkan hasil uji Partial Adjustment Model (PAM) menunjukkan bahwa variabel 
Inflasi dan tingkat suku bunga  dalam jangka panjang dan jangka pendek menunjukkan 
tidak berpengaruh terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), variabel jumlah uang 
beredar (M2) dalam jangka panjang dan pendek menunjukkan pengaruh positif dan 
signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), sedangkan variabel nilai 
tukar dalam jangka panjang dan jangka pendek menunjukkan pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Selanjutnya dari hasil uji 
asumsi klasik diketahui bahwa model yang digunakan dalam penelitian tidak ada masalah 
dalam uji normalitas, autokorelasi, heteroskedastisitas, dan spesifikasi model. Namun 
terdapat masalah hanya dalam uji multikolinieritas. 
  





The aims of this study is to determine whether there is influence inflation, interest 
rates, Money Supply (M2) and  exchange rate against Indonesian Sharia Stock Index 
(ISSI). This study uses secondary data (time series) monthly from the period 2014: 01-
2016: 07. The analytical tool used in this study is a partial adjustment regression model 
(PAM: Partial Adjustment Model) and Classical Assumption Test treated with 
Quantitative Micro Soffware E-Views 
 
Based on the test results Partial Adjustment Model (PAM) indicated that the variable 
inflation and interest rates in the long term and short term showed no effect on Sharia 
Stock Index Indonesia (ISSI), a variable amount of money supply (M2) in the short and 
long term shows a positive influence and significant impact on Indonesia Sharia Stock 
Index (ISSI), while the exchange rate variable in the long term and short term showed 
negative and significant impact on Indonesia Sharia Stock Index (ISSI). Furthermore, 
from the results of the classical assumption in mind that the models used in the study is 
no problem in the test for normality, autocorrelation, heteroscedasticity, and model 
specifications. But the problem is only in multicolinierity test. 
 








Perkembangan ekonomi Islam di Indonesia saat ini mengalami pertumbuhan yang 
signifikan. Setelah melihat kesuksesan bank-bank syariah yang tumbuh begitu pesat 
dengan sistem syariahnya, membuat beberapa sektor keuangan lainnya ikut menerapkan 
sistem syariah  pada sistem keuangannya. Seperti asuransi, pegadaian dan pasar modal. 
Sebagai negara yang mayoritas penduduk beragama Islam, Indonesia sudah memiliki 
indeks pasar modal syariah sendiri, salah satu indeks harga saham yang digunakan adalah 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Indeks Saham Syariah Indonesia itu sendiri 
diterbitkan oleh Bapepam-LK dan Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia 
(DSN-MUI) pada 12 Mei 2011. ISSI merupakan Indeks Saham Syariah yang terdiri dari 
seluruh saham yang tercatat dalam  Bursa  Efek  Indonesia  dan  bergabung  pada Daftar 
Efek Syariah (DES).  
Alasan yang melatarbelakangi dibentuknya ISSI adalah untuk memisahkan antara 
saham syariah dengan saham non syariah yang dahulunya disatukan didalam IHSG. Cara 
ini diharapkan agar masyarakat yang ingin menginvestasikan modalnya pada saham 
syariah tidak salah tempat. Walaupun baru dibentuk pada pertengahan Mei 2011, namun 
perkembangan saham syariah yang terdaftar di ISSI menampakan tren positif. Pada setiap 
tahunnya pertumbuhan saham syariah selalu mengalami peningkatan yang cukup 
signifikan. Berikut pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 
Januari 2014 hingga Juli 2016 yaitu:  
Grafik 0 Pertumbuhan ISSI periode Januari 2014 – Juli 2016 
 





























































Pada Grafik 0 Pertumbuhan ISSI periode Januari 2014 – Juli 2016 yang 
menunjukkan pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode Januari 
2014 sampai Juli 2016. Dari grafik di atas terlihat bahwa pada Januari 2014 Indek Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) sebesar 146,858 persen. Pada periode berikutnya indek saham 
mengalami pergerakan meningkat sebesar 158,831 persen pada bulan April 2014, setelah 
mengalami pergerakan meningkat Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) terkoreksi 
menurun pada periode Desember 2014 sebesar 3,93 persen. Pada periode selanjutnya, 
indeks saham mengalami kenaikan sebesar 8,085 menjadi 171,4970 persen pada periode 
Januari 2015. Periode April – Desember 2015 Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
mengalami penurunan terus menerus menunjukan tren negatif. Menurunnya ISSI 
diimbangi dengan kenaikan Indeks Saham Syariah Indonesia yang cukup lama yaitu 
selama periode Januari 2016 – Juli 2016. Di periode Juli 2016 Indeks Saham Syariah 
Indonesia berada pada kenaikan tertinggi sebesar 173,7450 persen dimana secara garis 
besar mengalami pergerakan meningkat walaupun sesekali mengalami fluktuasi menurun.   













2014 168,6380 6,42 7,54 4.170.731 12368,67 
2015 145,0610 6,38 7,52 4.548.800 13889,41 
2016 173,7450 3,80 6,79 4.728.629 13881,61 
     Sumber : www.bi.go.id, www.bps.go.id, dan www.duniainvestasi.com (diolah) 
Berdasarkan Tabel 0 ISSI, Inflasi, BI Rate, JUB (M2), dan Kurs Januari 2014 – 
Juli 2016. Pada  indeks harga saham ISSI dari Januari 2014 sampai Juli 2016 mengalami 
peningkatan dan penurunan yang fluktuatif. Pada tahun 2014 harga saham ISSI sebesar 
168,6380 persen sedangkan pada tahun 2015 mengalami penurunan sebesar 23,577 persen 
menjadi 145,0610 persen. Indeks harga saham ISSI mengalami kenaikan di tahun 2016 
sampai pada bulan Juli sebesar 173,7450 persen. Untuk inflasi mengalami titik puncak 
tertinggi pada tahun 2014 yaitu sebesar 6,42 persen, dan mengalami penurunan secara 
drastis sebesar 3,80 persen  pada tahun 2016 sampai dengan bulan Juli. Suku bunga BI 
mengalam titik puncak pada tahun 2014, kemudian mengalami penurunan setiap tahunnya 
sampai pada tahun 2016 bulan Juli tingkat suku bunga BI sebesar 6,79 persen. Jumlah uang 




rupiah. Nilai tukar rupiah terhadap dollar mengalami titik puncak pada tahun 2014 dan 
mengalami penguatan atau pelemahan secara fluktuatif sehingga di tahun 2016 bulan Juli 
nilai tukar rupiah terhadap dollar menguat menjadi 13881,61 rupiah.  
Berdasarkan uraian permasalahan di atas, penelitian ini dimaksudkan untuk 
mengukur dan menjelaskan pengaruh variabel makroekonomi, yang terdiri dari Inflasi, 
Tingkat Suku Bunga BI, Jumlah Uang Beredar (M2), dan Nilai Tukar Rupiah terhadap 
Indeks Saham Syariah (ISSI), supaya para investor mampu menentukan langkah-langkah 
terbaik dalam pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Saham syariah ISSI merupakan 
keseluruhan saham syariah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan saham 
syariah JII merupakan bagian dari saham syariah ISSI. Indeks Saham Syariah Indonesia 
diluncurkan untuk memberi jawaban kepada masyarakat yang ingin mengetahui kinerja 
seluruh saham syariah yang tercatat di bursa efek Indonesia. ISSI akan menjadi indikator 
dari seluruh saham syariah sehingga akan memudahkan bagi pelaku pasar dalam mengukur 
kinerja saham syariah. 
Berdasarkan penjelasan diatas penulis ingin melakukan penelitian lebih lanjut 
untuk mengetahui “ Pengaruh Variabel Makroekonomi Terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) Di Bursa Efek Indonesia Periode Januari 2014 – Juli 2016” 
 
2. METODE PENELITIAN 
Penelitian ini termasuk jenis penelitian kuantitatif dengan data yang digunakan 
yaitu data sekunder. Data sekunder tersebut berupa data pertumbuhan Indeks Saham 
Syariah (ISSI) yang diperoleh dari harga penutupan (closing price) setiap akhir bulan 
mulai dari Januari 2014 sampai denan Juli 2016, dan variabel makroekonomi seperti 
inflasi, suku bunga BI, jumlah uang beredar (M2) dan nilai tukar rupiah yang diperoleh 
setiap bulannya selama periode Januari 2014 sampai denan Juli 2016. Populasi dan sampel 
dalam penelitian ini adalah Indeks Saham yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), 
yaitu Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Penelitian ini menganalisis pengaruh 
variabel makroekonomi seperti inflasi, tingkat suku bunga BI, jumlah uang beredar (M2), 
dan nilai tukar rupiah yang diperkirakan mampu mempengaruhi pergerakan indeks harga 
saham yang terdapat di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)pada periode Januari 2014 
sampai dengan Juli 2016. Metode penelitian ini adalah deskriptif analitik dengan metode 






3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Uji Asumsi Klasik 
Tabel II Uji multikolinieritas  
Variabel Centered VIF Keterangan 
X1 2,422299 Bebas Multikolinieritas 
      X2 3,618177 Bebas Multikolinieritas 
X3 21,08760 Terdapat Multikolonieritas 
X4 16,60138 Terdapat Multikolinieritas 
Sumber: data diolah dengan E-Views 
Dari tabel II dapat diketahui hasil yang diperoleh menunjukkan bahwa variabel 
X1 (inflasi), dan X2 (BI Rate) tidak terdapat masalah multikolonieritas, karena nilai 
Variance Inflation Factor (VIF)nya kurang dari 10. Namun terdapat dua variabel 
independen yang memiliki masalah multikolinieritas, yaitu variabel X3 (jumlah uang 
beredar) dan X4 (nilai tukar), dimana nilai VIF menunjukkan angka lebih dari 10. 
Padahal model regresi yang baik seharusnya tidak terdapat masalah multikolinieritas. 
Oleh sebab itu, penelitian ini dinyatakan tidak lolos uji multikolinieritas. 
 
Tabel 0II Uji Normalitas Residual  
Variabel 
Dependen 
Jarque Bera Probability Keterangan 
ISSI 0,948850 0,622243** 
Distribusi residual 
normal 
Sumber: data diolah dengan E-Views 
Keterangan: 
***Signifikan pada α = 0,01 ; **Signifikan pada α = 0,05 ; *Signifikan pada α = 0,10 
Dari hasil pengolahan yang dilakukan, menunjukkan perolehan probability 
dengan hasil 0,622 sehingga menunjukkan signifikansi statistik Jarque Bera yang 
melebihi α = 0,05. Artinya Ho diterima, maka dapat disimpulkan bahwa distribusi 
regresi (Ut) nya normal. 
Tabel IV Uji Heterokedastisitas 
F-statistik 2,102446 Prob.F(20,9) 0,1260 
Obs*R-squared 24,71096 Prob.Chi-square(20) 0,2127** 
Scaled explained SS 10,20208 Prob.Chi-square(20) 0,9644 
Sumber: Data diolah dengan E-Views 
Keterangan: 




Dari tabel IV dapat diketahui dapat dilihat pada yang menunjukkan bahwa 
besar nilai probabilitas Uji White yang dilakukan terhadap ISSI sebesar 0.2127. dimana 
signifikansi χ2 hitung lebih dari 0.05 (α), maka Ho diterima artinya tidak terdapat 
masalah heterokedastisitas dalam model. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa 
penelitian ini telah lolos uji heterokedastisitas. 
Tabel V Uji Autokorelasi  
F-statistic 0,465041 Prob.F(3,21) 0,7097 
Obs*R-squared 1,868874 Prob.Chi-square(3) 0,6001** 
Sumber: data diolah dengan E-Views 
Keterangan: 
*Signifikan pada α = 0,01 ; **Signifikan pada α = 0,05 ; ***Signifikan pada α = 0,10.  
Dari tabel V dapat diketahui dengan hasil perolehan  menggunakan tingkat 
kelambanan (lag) tiga, tingkat signifikansi (α) sebesar 0,05, hasilnya menunjukkan 
tingkat signifikansi χ2 yang diperoleh ISSI sebesar 0.6001. dimana 0.6001 > 0,05, 
artinya Ho diterima, maka tidak terdapat masalah autokorelasi dalam model. Dapat 
disimpulkan bahwa penelitian ini lolos uji autokorelasi. 
Tabel VI Uji Spesifikasi Model  
 Value df Probability 
F-statistic 0.058079 (2,22) 0.9437** 
Likelihood ratio 0.157980 2 0.9240 
Sumber: data diolah dengan E-Views 
Keterangan: 
*Signifikan pada α = 0,01 ; **Signifikan pada α = 0,05 ; ***Signifikan pada α = 0,10 
 
Berdasarkan Tabel VI dapat dilihat bahwa tabel uji Ramsey-Reset terhadap 
ISSI menunjukkan nilai probabilitas 0.9437 dimana nilai statistik F > 0,05. Oleh karena 
itu Ho diterima, artinya model yang digunakan merupakan model yang linier dan 
spesifikasi modelnya benar.  
3.2 Uji Kebaikan Model (Goodness of Fit) 
3.2.1 Interpretasi Koefisien Determinasi (R2) 
Dari hasil pengolahan diperoleh nilai R
2
 ISSI sebesar 0,860942 atau 86,09 
persen. Artinya variabel independen dalam model (inflasi, BI Rate, JUB, dan Kurs) 
mampu menjelaskan variasi pengaruhnya terhadap indeks harga saham ISSI 




mempengaruhi indeks harga saham dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 
dimasukkan dalam model penelitian. 
3.2.2 Uji Eksistensi Model (F Test) 
Setelah melalui beberapa tahap pengujian, diperolehlah nilai probabilitas F-
statistik ISSI sebesar 0,000000 ≤ 0.05. oleh sebab itu pengujian hipotesisnya 
mengatakan bahwa Ho ditolak yang berarti model yang dipakai dalam penelitian ini 
eksis. 
3.3 Uji Validitas Pengaruh (Uji t) 
Tabel VII Uji Validitas Pengaruh  
Variabel Prob. Keterangan 
X1 0.8762** Tidak Berpengaruh Signifikan 
X2 0.7738** Tidak Berpengaruh Signifikan 
X3 0.0431** Berpengaruh Signifikan 
X4 0.0065** Berpengaruh Signifikan 
Sumber: data diolah dengan E-Views 
Keterangan: 
***Signifikan pada α = 0,01; **Signifikan pada α = 0,05; *Signifikan pada α = 0,10 
Pada indeks harga saham syariah ISSI, diperoleh nilai tX1 = 0.8762 ≥ 0,05 maka 
Ho diterima, jadi variabel inflasi dapat juga dikatakan tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadapat indeks harga saham ISSI. Variabel kedua adalah suku bunga (BI 
Rate) dengan nilai tX2 = 0.7738 ≥ 0,05 maka Ho diterima, yang berarti variabel suku 
bunga (BI Rate) dapat dikatakan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
indeks harga saham ISSI. Variabel ketiga adalah jumlah uang beredar (M2), dengan tX3 
= 0.0431 ≤ 0,05 maka Ho ditolak, maka variabel jumlah uang beredar memiliki 
pengaruh signifikan terhadap indeks harga saham ISSI. Variabel makro yang terahir 
adalah nilai tukar (KURS) rupiah terhadap dollar menunjukkan nilai tX3 = 0.0065 ≤ 
0,05 maka Ho ditolak, yang berarti variabel nilai tukar rupiah terhadap dollar memiliki 
pengaruh signifikan terhadap indeks harga saham ISSI. 
 
4. PENUTUP 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, maka dapat disimpulkan sebagai 
berikut: Dari hasil olah data Partial Adjusment Model (PAM), menunjukkan bahwa 
nilai koefisien kelambanan (λ) variabel dependen ISSI terletak diantara 0 < λ < 1, yaitu 
sebesar 0 < 0,635810 < 1. (1) Dari hasil tersebut telah membuktikan bahwa secara 
statistik besar λ harus signifikan dengan tanda koefisien adalah positif. Maka dapat 




(2)Setelah dilakukan uji asumsi klasik pada model, penelitian ini dinyatakan lolos 
semua uji kecuali uji multikolinieritas. Pada variabel jumlah uang beredar (M2) 
ditemukan adanya masalah multikolinieritas dimana nilai VIF nya menunjukkan angka 
lebih dari 10 persen (0,1) yaitu 21,09 %. Dan variabel nilai tukar rupiah juga ditemukan 
adanya masalah multikolinieritas dimana nilai VIF nya menunjukkan angka lebih dari 
10 persen (0,1) yaitu 16,60 %. (3)Dari uji koefisien determinasi diperoleh nilai R
2
 
sebesar 0,860942 atau 86, 09 persen. Itu artinya variabel independen dalam model 
(inflasi, suku bunga (BI Rate), jumlah uang beredar (M2), dan nilai tukar) mampu 
menjelaskan variasi pengaruhnya terhadap indeks harga saham ISSI sebesar 86,09 
persen dan sisanya 13,9058 persen variasi dari variabel yang mempengaruhi indeks 
harga saham dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model 
penelitian. (4)Dari keempat variabel penelitian seperti inflasi, suku bunga, jumlah uang 
berdar dan nilai tukar rupiah terhadap dollar, ternyata hanya jumlah uang beredar (M2) 
yang mampu memiliki pengaruh positif dan signifikan. Dalam jangka pendek, apabila 
jumlah uang beredar (M2) mengalami kenaikan sebesar satu miliar rupiah maka akan 
menyebabkan kenaikan indeks harga saham ISSI sebesar 0,0025 persen. Sedangkan 
dalam jangka panjang, jika jumlah uang beredar (M2) mengalami kenaikan sebesar 
satu miliar rupiah maka akan menyebabkan kenaikan indeks harga saham ISSI sebesar 
0,0070 persen. Variabel nilai tukar rupiah terhadap dollar berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap ISSI baik dalam jangka pendek maupun dalam jangka panjang. 
Dalam jangka pendek, apabila nilai tukar rupiah mengalami kenaikan sebesar satu 
rupiah/USD maka akan menyebabkan penurunan indeks harga saham ISSI sebesar 
1,182 persen. Sedangkan dalam jangka panjang, jika nilai tukar rupiah mengalami 
kenaikan sebesar satu rupiah/USD maka akan menyebabkan penurunan indeks harga 
saham ISSI sebesar 3,243 persen. (5) Berdasarkan uji t yang dilakukan, diperoleh hasil 
pada indeks harga saham ISSI, nilai tX1 = 0,8762 ≥ 0,05 maka Ho diterima, jadi 
variabel inflasi Inflasi tidak berpengaruh Signifikan baik dalam jangka pendek maupun 
jangka panjang terhadap indeks harga saham ISSI. Variabel kedua adalah suku bunga, 
dengan tX2 = 0,7738 ≥ 0,05 maka Ho diterima, jadi variabel suku bunga tidak  
berpengaruh signifikan baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang terhadap 
indeks harga saham ISSI. Variabel ketiga adalah jumlah uang beredar (M2), dengan 
nilai tX3 = 0,0431 ≤ 0,05 maka Ho ditolak, jadi variabel jumlah uang beredar (M2) 
memiliki pengaruh signifikan baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang 




dengan nilai tX4 = 0,0065 ≤ 0,05 maka Ho ditolak, jadi variabel nilai tukar rupiah 
terhadap dollar memiliki pengaruh signifikan baik dalam jangka pendek maupun 
jangka panjang terhadap indeks harga saham ISSI.  
Bagi investor yang hendak melakukan investasi pada saham-saham ISSI, 
disarankan untuk lebih memperhatikan informasi mengenai tingkat inflasi, suku bunga, 
jumlah uang beredar dan nilai tukar rupiah terhadap dollar yang dikeluarkan oleh Bank 
Indonesia. Karena informasi tersebut dapat digunakan untuk memprediksi indeks harga 
saham yang terdapat di ISSI, sehingga investor dapat mengambil keputusan yang tepat 
dalam kebijakan investasinya. 
Bagi perusahaan, sebelum melakukan kegiatan penjualan saham perusahaan 
kepada calon investor, perusahaan hendaknya mengkaji terlebih dahulu faktor-faktor 
makroekonomi yang dapat mempengaruhi besar kecilnya harga saham perusahaan. 
Sehingga perusahaan dapat mengambil langkah kebijakan yang tepat dalam rangka 
menarik investor di pasar modal.  
Pemerintah sebaiknya memperhatikan laju pertumbuhan jumlah uang yang 
beredar di masyarakat, melalui kebijakan-kebijakan yang diambil oleh pemerintah, 
yang mampu menarik investor baik domestik maupun asing agar menanamkan 
modalnya di Bursa Efek Indonesia.  
Sebagai seorang muslim, hendaknya kita dapat bersikap lebih selektif dan 
berhati-hati apabila ingin menentukan kriteria saham yang menggunakan prinsip 
syariah. Karena seperti yang diketahui, masih terdapat banyak mekanisme 
pembentukan harga saham yang dinilai memiliki unsur yang tidak sesuai dengan 
prinsip syariah seperti riba, gharar, dan maysir dalam pasar modal yang kemungkinan 
kecil masih sulit untuk dihindari apabila tidak berhati-hati.  
Bagi penelitian selanjtnya, diharapkan dapat mengembangkan penelitian ini 
dengan menambah atau mempergunakan variabel ekonomi lainnya seperti sertifikat 
Bank Indonesia, dan pertumbuhan GDP. Atau menggunakan faktor global seperti harga 
minyak dunia, dan harga emas dunia. Hal ini guna melihat pengaruh ISSI secara 
keseluruhan agar mendapat hasil penelitian yang lebih baik. 
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